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El 19 de Marzo de 2014 JP Morgan anunció la modificación de las 
ponderaciones de sus índices de mercados soberanos de deuda local conocidos 
como GBI-EM Global Diversified index y GBI-EM Global (entendidos como 
Goverment Bond-Emerging Market Index). Aumentando los pesos desde 3,2% 
hasta 8% y de 1,8% a 5,6% respectivamente para Colombia, proceso que se dio 
entre el 30 de Mayo y  el 30 de Septiembre de 2014;  Según Bocanegra (2014), el 
aumento de la calificación se debió a la mejora de la transparencia y la 
accesibilidad para los inversores internacionales en el mercado local de TES1, 
evento que  causó fuertes movimientos en los activos financieros locales, tales 
como en la tasa de cambio, títulos de renta fija, renta variable y deuda privada2. 
Un claro ejemplo de esto, es que teniendo en cuenta una ventana de tiempo de 20 
días después del evento, los TES reportaron una valorización de 6.15% en precio, 
y el Peso Colombiano se revaluó un 3.27% con relación  Dólar Estadounidense en 
el mismo periodo de tiempo (Anexo 1).  Estos grandes cambios sucedieron a 
razón de la re-calibración de los portafolios emergentes de inversionistas 
institucionales que utilizan este índice como medida de rendimiento. Debido a este 
comportamiento, surge el interés de analizar si las comisionistas de bolsa 
colombianas se pudieron anticipar a tal evento, realizando dicho análisis, por 
medio de los volúmenes de inversión realizados en posiciones de futuros de TRM3 
por parte de las comisionistas de bolsa colombianas entre 2011 y 2014. 
La investigación se ejecutará por medio de un estudio de eventos, el cual 
brindará un panorama de cómo un análisis de comportamientos pasados (antes 
del anuncio de JP Morgan), puede dar una idea de la eficiencia en el 
procesamiento de la información de los actores del mercado colombiano, con lo 
cual ver si el mercado colombiano es eficiente. En la literatura económica, se ha 
                                                          
1
 TES: Son títulos de deuda pública interna emitidos por el Gobierno Nacional. (Colombia, 2014) 
2 Alianza Valores en su reporte diario del día 19 de Marzo de 2014 
3
 Tasa de Cambio Representativa del Mercado: Es la cantidad de pesos colombianos por un dólar de los 
Estados Unidos. Se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios 
financieros que transan en el mercado cambiario, con cumplimiento el mismo día cuando se realiza la 




hablado de los mercados eficientes como aquellos en donde los precios son 
reflejados totalmente por la información disponible, sin embargo, en la práctica no 
sucede a menudo (Fama E. F., 1998). Los precios por lo tanto, son el resultado de 
los diferentes análisis de los actores del mercado. Por ejemplo, es importante 
resaltar que no todos estos analistas tienen desarrolladas en la misma medida las 
habilidades para interpretar la información. (Fromlet, 2001). La presente tesis 
también busca analizar la eficiencia del mercado para procesar información 
Existen diversos artículos internacionales sobre estudio de eventos, uno para 
el caso colombiano es el realizado por Gómez y Melo (2013), que analizaron cómo 
los retornos de las firmas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), se 
vieron afectadas por la toma de posesión por parte de la Superintendencia 
Financiera de Colombia de la firma comisionista de bolsa Interbolsa S.A. en 
noviembre de 2012. Este estudio encuentra evidencia de que el anuncio afectó 
significativamente los rendimientos de las firmas (Velandia, 2013).  
Dewenter, Higgings y Simin (2005), analizaron cómo la dinámica del tipo de 
cambio entre dos países (Mexico y Thailandia), afecta los precios de las acciones 
de las empresas con operaciones sobre la moneda extranjera. La investigación se 
desarrolló por medio de un estudio de eventos, donde se analizó: La flotación del 
Peso Mexicano en diciembre de 1994 y la flotación del Baht Tailandés en julio de 
1997. Se encontró evidencia de una reacción significativa del precio de las 
acciones ante una variación en el tipo de cambio.  
Por otro lado, a lo largo de la historia diversos investigadores se han interesado 
por analizar la eficiencia en el mercado desde diferentes variables. Firth (1975) 
analizó por medio de un estudio de eventos (con una dispersión de 30 días a partir 
del día del anuncio),  la eficiencia del mercado de Reino Unido, en donde tomó 
como anuncio (día cero) la adquisición de más del 10% de una empresa inglesa. 
Al momento en que se analizan los retornos el día del evento, se observó que un 
trader4 sin información previa, no podría haber realizado ganancias, ya que el 
                                                          
4
 Trader: Especialista en operar en el mercado bursátil con estrategias a corto plazo utilizando patrones para 
predecir el futuro (Madrid, 2014) 
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mercado si bien, sí reaccionó positivamente ante el anuncio, en el día siguiente de 
transacción después del evento, el retorno trato de ajustarse a su media, 
mostrando una caída de estos hasta el día 30 analizado, lo que da evidencia de 
que el mercado del Reino Unido sí era eficiente. Lo anterior confirma que 
implementar un estudio de eventos para el análisis de eficiencias de mercado es 
un método que arrojara un resultado significativo al momento de analizarlo.  
Pero Firth no ha sido el único que ha analizado eficiencias de mercado con 
este enfoque. Davies y Canes (1978) realizaron un test de eficiencia por medio de 
un estudio de eventos, en donde investigaron si los analistas de información 
podrían generar ganancias sobre los retornos o si esta información ya estaba 
reflejada en los precios de las acciones, como lo asegura Fama (1998) en su 
definición sobre mercados eficientes. Desarrollaron la investigación enfocándose 
en la utilidad de el “Heard on the Street” columna en The Wall Street Journal, la 
cual consiste en un número de opiniones sobre diferentes acciones 
estadounidenses. Davies y Canes (1978) usaron el modelo de mercado para 
estimar la relación entre los retornos de las firmas versus el mercado. Luego de 
calcular los retornos esperados, se les aplicó primera diferencia respecto al 
retorno actual y se ejecutó una prueba de significancia. Como resultado, se 
encontró que el exceso de retornos impresos en The Wall Street Journal indica 
que la columna contiene información que los inversores no reciben directamente 
de sus analistas o que el material en The Wall Street journal transmite 
posiblemente información como recomendaciones certificadas de los analistas. 
Por otro lado, cabe resaltar la importancia de los derivados financieros como 
medio de cobertura. Bartram, Brown y Minton (2010) buscaban examinar la 
discrepancia entre predicciones teóricas y los niveles observados a las 
exposiciones de las tasas de cambio de las empresas a nivel mundial. Se 
investigó cómo las firmas combinan tres diferentes mecanismos5 como disposición 
                                                          
5 Estos canales son: 1) Las firmas pueden pasar a través de los clientes los costos en los cambios generados por los 
movimientos del tipo de cambio, 2) Las firmas pueden a menudo afectar su exposición al tipo de cambio, seleccionando 
su ubicación y la moneda con la cual manejaran sus costos (ubicación de las firmas), 3) Las firmas pueden utilizar una 
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para mitigar el riesgo de tipo de cambio. El estudio se desarrolló por medio de una 
regresión de series de tiempo, que incluía retornos en exceso sobre índices de 
tipo de cambio y divisa local, ambos comparados con la tasa libre de riesgo, y el 
porcentaje de variación en el índice de tipo de cambio. Como resultado se obtiene 
que cada uno de estos factores juegan un rol importante en el momento de mitigar 
la exposición al tipo de cambio. Al analizar este estudio, con el enfoque de la 
presente tesis, se observa que los derivados financieros son un medio clave para 
disminuir el riesgo de tipo de cambio, lo cual pudo ser un medio eficiente para 
contrarrestar el efecto del anuncio de JP Morgan. 
En el desarrollo de las investigaciones sobre el uso de derivados como medio 
de cobertura ante la exposición al tipo de cambio, se ha llegado a la conclusión 
que estos instrumentos son un medio efectivo de cobertura ante este riesgo, como 
lo demuestra Allayannis and Ofek (1998) en su estudio, donde examinan por 
medio de una regresión en donde involucran la tasa de retorno de las empresas, 
del portafolio de mercado y de un índice de tipo de cambio ponderado por el 
comercio móvil, medido en dólares estadounidenses por unidad de moneda 
extranjera, si las firmas usan derivados en moneda extranjera con fines de 
cobertura o con fines especulativos. Lo cual arrojó como resultado que las 
empresas utilizan derivados en moneda extranjera con fines de cobertura, ya que 
su uso, reduce significativamente la exposición de tipo de cambio a la que las 
empresas están enfrentadas. 
Por otro lado, también hay teorías en las que se afirma que el uso de derivados 
como medio de cobertura solo involucra una pequeña parte del perfil de riesgo de 
las empresas (Guay and Kothari, 2003), mientras que Hentschel y Kothari (2001), 
Wong (2000), Simkins y Laux (1996), y Hagelin y Pramborg (2004) sostienen una 
relación negativa entre los riesgos cambiarios y el uso de coberturas financieras.  
El presente trabajo consta de cuatro secciones, la primera y ya abarcada, 
orientada a la revisión de bibliografía de algunos análisis que se han desarrollado 
a partir de un estudio de eventos; en la segunda sección, se procederá a mostrar 
                                                                                                                                                                                 
matriz de productos financieros como deuda en moneda extranjera y derivados en monedas (FX), como herramientas de 
gestión del riego de tipo de cambio. 
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el procedimiento econométrico a desarrollar; en la tercera sección, se darán a 
conocer los resultados del modelo; y en la última sección, se mostraran las 
conclusiones del estudio realizado. 
2. ESTRATEGIA ECONOMETRICA. 
Como se dijo anteriormente, el estudio analiza los volúmenes de inversión 
sobre futuros  de TRM, comprendidos entre el 16 de junio de 2009 y el 30 de mayo 
de 2014, obtenidos de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Antes de 
desarrollar el modelo de calculan los volúmenes de manera mensual ya que la 
base se encuentra de forma diaria, para poder desarrollar un estudio de 
estacionalidad y evaluar si en los meses de enero y febrero no hay un patrón de 
grandes volúmenes de inversión que pueda alterar la interpretación del resultado.  
Posteriormente, se procede a desarrollar el estudio de eventos, el cual está 
compuesto por tres modelos6 como lo desarrolló José Gómes y Luis F. Melo 
(2007) en su estudio Efecto de “Angeles Caídos” en el mercado accionario 
Colombiano: estudio de eventos del caso interbolsa. 
2.1.  Análisis de datos. 
Con la idea de analizar si el anuncio de JP Morgan tuvo un efecto sobre los 
volúmenes de inversión en futuros de TRM por parte de las comisionistas de bolsa 
colombianas, se obtiene la base de datos de la BVC con la frecuencia ya 
mencionada. Adicional a esto, se descargan de Bloomberg7 los precios de cierre 
históricos del índice Colcap8, USDCOP9, S&P 50010, Dow Jones Industrial 
                                                          
6
 Los tres modelos desarrollados por José Gómez y Luis F. Melo en su estudio fueron: CAPM, CAPM con tasa 
libre de riesgo y Modelo de tres factores.  
7
 Bloomberg: Es el sitio más grande para noticias sobre negocios y mercados financieros. En este se tiene 
acceso a noticias del mundo económico, mercado de futuros, precio de acciones y consejos sobre finanzas 
personales.  
8
 Colcap: Es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa 
de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de capitalización bursátil ajustada de cada compañía 
determina su nivel de ponderación. 
9
 USDCOP: Es el historial de precios de cierre del Peso Colombiano contra el Dólar Estadounidense. 
10
 S&P 500: índice más representativo de la situación real del mercado de Estados Unidos. Se basa en la 




Average11 y  las tasas de rendimiento de los TES del 2412 (las cuales serán 
tomadas como las tasas libres de riesgo), diariamente. Al analizar dichos precios 
de cierre, se encuentra que al tener datos de diferentes países, estos no 
necesariamente negocian el mismo día, por lo cual se procede a realizar un 
análisis exploratorio de datos y extraer aquellos en donde no hay negociación en 
los Estados Unidos, posterior a esto se extraen 74 observaciones de la muestra 
para que queden en igualdad de días negociados todos los activos financieros.  
Al analizar la base de datos obtenida de la Bolsa de Valores de Colombia 
contra los datos de los activos financieros descargados de Bloomberg, se observa 
que desde el 16 de junio hasta el 30 de mayo de 2009 (periodo en el cual está la 
base de datos) no se negocian todos los días, por lo cual se procede a dejar los 
datos ya mencionados en la frecuencia en que se encuentran los volúmenes de 
inversión de las comisionistas de bolsa colombianas.  
Al realizar los procedimientos ya mencionados,  los datos se presentan con 
las siguientes estadísticas descriptivas: 
Cuadro 1. Estadísticas descriptivas de las variables a usar en los 
modelos 











Mean   $                 94,602,687,545  0.029% 0.048% 0.041%  $     1,873.29  7.312% 
Std. Dev.  $                 83,312,444,244  0.921% 1.077% 0.977%  $           82.41  1.121% 
Min  $                       101,285,000  -3.742% -6.896% -5.706%  $     1,748.50  4.840% 
Max  $               720,294,414,000  4.207% 4.632% 4.153%  $     2,174.23  10.0% 
Kurtosis  4.56 2.47 2.72 2.51 2.066 2.05 
Asimetría  1.46 -0.28 -0.6 -0.51 0.066 0.00067 
                                                          
11
 Dow Jones Industrial Average: Mide el desempeño de las 30 mayores empresas transadas en la bolsa de 
Estados Unidos.  
12
 TES del 24: Son los valores emitidos por el Gobierno de Colombia que tienen como fin la financiación 
interna del país. Los TES son emitidos en pesos a tasa fija o variable, o en UVR o dólares. En este caso, con 
vencimiento el 24 de Julio del 2024 
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg. Cálculos propios. 
2.2.  Metodología Econométrica.  
Como se dijo anteriormente, a las series se les realizara unas pruebas de 
raíz unitaria, para ver si estas son o no estacionarias, ya que de no serlo, los 
resultados arrojados por medio de un OLS no será significativos. Las pruebas a 
realizar serán: Dickey – Fuller13, Dickey – Fuller Aumentado14 y KPSS15.  
La metodología a implementar para el desarrollo del paper será un estudio 
de eventos, método desarrollado por Ball, Brown (1968) y Fama, Fisher, Jensen y 
Roll (1969), el cual ayuda a cuantificar cómo los mercados financieros reaccionan, 
por lo general en el corto plazo, ante anuncios/eventos que tienen relación con el 
mercado.  
En este tipo de análisis la información se divide en dos ventanas de tiempo 
(submuestras), en donde se debe establecer un día cero, dado un evento en el 
tiempo     . La primer submuestra comprende el periodo    [      ] y la 
segunda que comprende    [     ] alrededor del día del evento (DE). A 






En este estudio se utilizaran los volúmenes de inversión de N comisionistas 
de bolsa colombianas    . Posteriormente, con base a los siguientes tres modelos 
y la muestra de estimación, se pronostican los volúmenes de inversión “normales”, 
                                                          
13
 La idea de esta prueba, es fijar un modelo autoregresivo para    y evaluar si el polinomio tiene raíz 
unitaria  ( )     
14
 Es una generalización de la prueba Dickey Fuller para un proceso AR(p). 
15
 La idea de esta prueba es observar si la serie es estacionaria alrededor de una tendencia determinística. 
1 𝑡    𝑡  𝑡  DE 




es decir, aquellos que no fueron afectados por el evento, para cada comisionista y 
de manera conjunta: 
 CAPM 
                          
 CAPM con tasa libre de riesgo 
               (           )       
 Modelo de tres factores 
                                              
 Donde      es la tasa libre de riesgo,       es el retorno del índice de 
mercado,       y       corresponden a los otros dos factores considerados,     
  (     
 )  y: 
 
 A partir del modelo usado ((1) o (2) y (3)) se calculan las rentabilidades 
“anormales” con la siguiente ecuación:  
                  
 Para evaluar si el evento no fue significativo (        )  sobre los 
volúmenes de inversión de las comisionistas de bolsa colombianas, se calcula el 
estadístico J de la siguiente forma: 
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 Donde       son los retornos anormales calculados a partir de formula (4), 
   
  es la varianza de los retornos anormales y        es la longitud del periodo 
analizado16. 
   
3. RESULTADOS. 
Al correr el estudio compuesto por los tres modelos mencionados 
anteriormente17 en cada una de las ventanas de tiempo en que se desarrolló el 
estudio de eventos18, se involucraron los volúmenes de inversión sobre futuros en 
TRM por parte de N comisionistas de bolsa que registraron sus operaciones en la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC)19. Las gráficas de dichos volúmenes de 
inversión en cada periodo de tiempo analizado se presentan en el Anexo 2, en las 
cuales se indica con una línea continua el día del evento20.  
En el cuadro 2 se presentan los resultados del estadístico J que permite 
evaluar si el anuncio por parte de JP Morgan sobre la modificación de las 
ponderaciones de sus índices de mercados soberanos de deuda local conocidos 
como GBI-EM Global Diversified index y GBI-EM Global tuvo un impacto 
significativo sobre los volúmenes de inversión realizados en futuros de TRM por 
parte de las comisionistas de bolsa colombianas. Para el análisis del estadístico se 
utilizaron diferentes ventanas de tiempo con tres modelos alternativos: CAPM, 
CAPM con tasa libre de riesgo y Modelo de tres factores. En general, estos 
resultados muestran que el efecto de este evento no es significativo para ninguno 
de los modelos y ventanas consideradas. 
 
                                                          
16
 En este caso, dicha longitud estará dada en días, ya que así se encuentran las ventanas de tiempo para el 
estudio. 
17
 CAPM, CAPM con tasa libre de riesgo y Modelo de tres factores 
18
 Para el desarrollo del Estudio de Eventos se tuvo en cuenta las siguientes ventanas de tiempo: 11, 13, 15, 
17, 19, 21 y 31 días. 
19
 No se procede a nombrar ni mencionar la cantidad de comisionistas de bolsa ya que se estipulo un 
derecho de confidencialidad.   
20
 Día en el cual JP Morgan anuncio la re-calibración de portafolios emergentes (19 de Marzo de 2014) 
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Cuadro 2. Estadístico J para diferentes modelos y ventanas de tiempo 
para el    evento.   
VENTANA MODELO 1 MODELO 2  MODELO 3  
ESTAD. VALOR-P ESTAD. VALOR-P ESTAD. VALOR-P 
11 -1.62750112 0.466 54.1549473 0.508 3.16777816 0.5 
13 -5.18063215 0.992 -983.576259 0.22 -4.57113986 0.68 
15 -4.18666001 0.808 -650.661067 0.11 -4.05275654 0.75 
17 -5.23836074 0.938 -4043.8555 0.151 -5.69613945 0.46 
19 -8.06406015 0.765 -2377.31482 0.09 -1.99521301 0.54 
21 -10.0784217 0.886 -33900.827 0.093 -9.41922545 0.71 
31 -2.58638252 0.503 132.566831 0.175 -7.2192055 0.22 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg. Cálculos Propios. Modelo 1: CAPM, Modelo 2: 
CAPM con tasa libre de riesgo y Modelo 3: Modelo de tres factores.   
4. CONCLUSIONES.  
En este documento se presentan los resultados de un estudio de eventos 
diseñado para evaluar el efecto del anuncio de la re-calibración de índices 
emergentes por parte de JP Morgan el día 19 de Marzo de 2014, sobre los 
volúmenes de inversión por parte de las comisionistas de bolsa colombianas en 
Futuros de TRM. Se encontró que dicho anuncio no tuvo un efecto significativo 
sobre los volúmenes de inversión, lo cual es señal de que las comisionistas de 
bolsa no se anticiparon a la modificación de las ponderaciones de los índices GBI-
EM Global Diversified index y GBI-EM Global pertenecientes a JP Morgan.  
En particular, se puede afirmar que, el mercado colombiano fue eficiente, ya 
que los volúmenes de inversión antes del anuncio no fueron altos. Los actores, al 
conocer la modificación en el índice comenzaron a tomar posiciones con grandes 
volúmenes pero no antes. Lo anterior, refleja que no hubo ningún escape de 
información privilegiada, reflejando así la eficiencia de mercado en cuanto a la 
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ANEXO 2. Ventanas de tiempo utilizadas en el estudio. 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios.  
 









































































































































































































































































































Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios.  
 



























Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios.  
 


















































































































































































































































































Ventana de 31 días 
